
































































定方法の 1 つが、Jones［1991］が唱えた Jones モデルである2。この会計発生高、特に Jones モデルとその修正型
モデルを用いた議論は、米国においてだけでなく日本でも頻繁に行われてきた。ところが、近年この会計発生高の
検出方法に対しては次のような批判が指摘されている。





























分析の主な結果は、以下のとおりである。具体的には以下の 3 点である。第 1 に、裁量的会計発生高が、業種の
影響を受けている。第 2 に、裁量的会計発生高は、企業の利益、収益、営業キャッシュ・フローに関する指標、お































































償却性資産を説明変数として、回帰係数の値を推定する（第 (3) 式）。しかし、この Jones モデルには欠点があると
され、第（4）式、第（5）式のように、使用する説明変数について修正が加えられてきた（それぞれ、修正 Jones モデル、
CFO 修正 Jones モデルと呼ばれる）。また、近年では須田 et…al［2007］ではカバーされていないモデルも提唱され
ている（Ronen…and…Yaari［2008］;…須田［2010］）。
上記の 3 つのモデルの中で、どれが最も合理的な推定モデルかという議論が須田，…首藤［2004］と須田…et…al［2007］
で展開されている。特に、日本企業については、第（5）式の CFO 修正 Jones モデルの説明力が高いとされている（須
田…et…al［2007］p.95）。なぜなら、CFO 修正 Jones モデルによって推定された回帰式の決定係数が「Jones モデルと
修正 Jones モデルの決定係数よりもはるかに大きい」（須田，…首藤［2004］p.220）からだという。一部の日本企業の



















































ピングを行った後に、第 2 段階目として基本統計量にもとづく、各グループの特徴を観察する。第 3 段階目として、
異常値の中でも最も極端な値を示している企業を取り上げ、その特徴を観察する。
10　SOX 法（日本では「企業改革法」、あるいは正式名称で「証券諸法に準拠し、かつ、その他の目的のために行われる会社のディスクロー
ジャーの正確性と信頼性の向上により投資者を保護するための法律」と呼ばれる）は、2002 年 7 月から米国において適用されてい
る法的な枠組みである。これは、2001 年から 2002 年にかけて発覚した会計不正事件に対して、連邦政府が対応するかたちで、下院
金融サービス委員会の議長を務める Michael…Oxley 下院議員と、上院銀行委員会の議長を務める Paul…Sarbanes 上院議員の先導によっ
て制定された。ここでは、監査の独立性の強化と公的な会計規制委員会の設立が提言されている（Ronen…and…Yaari［2008］p.43-44;…
伊豫田…et…al［2011］p.17）













題13を緩和するためである。なお、それぞれの添字は、t 年 j 企業を示している。
3.2 サンプリングと検証モデルの選定

















生高を推定するために適したものを用いて検証を行う。図表 2 には、3 つのモデルでクロスセクション型の推定を
した各モデルの決定係数と修正済み決定係数の基礎統計量を示した。これによれば、CFO 修正 Jones モデルは、ほ
かの 2 つのモデルよりも決定係数が大きかった。これは、須田，…首藤［2004］、須田 et…al［2007］と同様の結果であっ









点である。第 1 に、TAC/TA の値は全期間において負である。これは、全体的に、キャッシュ・フローの値が、会
計利益よりも大きくなっていることを示している。これは、企業が保守的な会計行動をする傾向にあることを示し
ているのではないか。














ここでは以下 5 つのグループを設定し、異常値企業の実態を他のグループと比較する。第 1 のグループは、今回
の調査のプールデータであり、第 2・3 のグループは DAC/TA の値が平均値から 3 標準偏差以上離れている企業と
する。第 4・5 のグループは、サンプル企業の中で DAC/TA の値が正の方向、あるいは負の方向に最も大きい 20






まず、それぞれのグループに属する企業の業種別の分布から、異常値企業の特徴を観察する。図表 4 には、4 つ
のグループにおける企業の業界分類を示した。各業種の分布の観察から、以下 2 点の発見事項があった。
第 1 に、建設業・金属製品・不動産業に属する企業の DAC/TA が、正と負の方向に極端に大きい値をとってい
ることがわかった。「3dev 上」のグループを見ると、建設業が企業数としても多く、また業種内の割合を見ても最
も大きな割合を示しており、DAC/TA が正の方向に大きくなる傾向がある業種であると推測できる。他には、金属











図表 5 には、上で設定した 5 つのグループにおける TAC/TA、NDAC/TA、DAC/TA の中央値を示した。また、
右端の列には、それぞれのグループのサンプルサイズを示している。ここから、正の異常値企業の NDAC/TA が、
特徴的な値をとっていることがわかる。「上位 20」と「3dev 下」以外のグループでは、NDAC/TA は -0.05 付近の
水準を示しているが、「上位 20」では他のグループとは異なり、NDAC/TA が 0 に近い値をとっている。このこと
から、正の異常値企業は、モデルによる推定値が、他のグループとは大きく異なっていることがわかった。
図表 6、7 には、「上位 20」と「下位 20」に属する企業の、3 つの会計発生高の値を示している。ここでは、これ





図表 8 には、5 つのグループの、利益、収益、キャッシュ・フロー、償却性資産に関わる指標の基本統計量を示した。
ここから以下のような発見事項があった。
利益に関する 2 つの指標、ROA と修正後 ROA では、以下 3 点の発見があった。第 1 に、「上位 20」では ROA
の値がほかのグループに比べて大きく、ばらつきが大きくなっている。第 2 に、「下位 20」では、その値が他のグルー
プに比べ小さく、ばらつきが大きくなっている。第 3 に、これらの利益の値から DAC/TA の影響を除いた修正後
ROA15 を見ると、それらのグループの数値の特徴は逆転し、「上位 20」では負の方向に最も大きな値を、「下位 20」
では正の方向に最も大きな値を示している。このことから、利益率（当期純利益を参照）は、プールデータを中心
として、「上位 20」に向かうにつれて正の方向に大きく、「下位 20」に向かって負の方向に大きくなっていることが





売上高に関わる指標、Δ SALES/TA は、「プール」と比べて、「上位 20」で正に大きく、「下位 20」で負に大きくなっ
ているという発見があった。このことから、DAC/TA を負の異常値企業は、売上が悪化していることがわかる。
営業キャッシュ・フローに関わる 2 つの指標、CFO/TA…とΔ CFO/TA…では、以下 2 点の発見があった。第 1
に、CFO/TA は、「プール」と「3dev 下」では正であるが、ほかのグループでは負の値をとっている。第 2 に、Δ
CFO/TA は、負の方向には特に変わった特徴はないが、「上位 20」と「3dev 上」では値が負になっている。このこ
とから、正と負の異常値企業は、営業キャッシュ・フローの値が負である傾向があることが明らかになり、正の異
常値企業に限って、その値が前期から減少していることが分かった。
PPE/TA では、以下 2 点の発見があった。第 1 に、「プール」において値が最も大きく、「上位 20」や「下位 20」



















まず、図表 9 に、「上位 20」の特徴的な事象を示した。ここから、以下 3 点の発見があった。第 1 に、これらの企業は、
検証対象の期間の前の期間（以降、「前期」と表記する）において経営状況が悪いことである。純損失を計上してい
る企業が 12 社、利益剰余金が負である企業が 12 社、債務超過である企業が 7 社であった。第 2 に、これらの企業は、
検証対象の期間になると経営状況が改善していることである。以上で挙げた 3 つの指標について、純損失を計上し
ている企業がなくなり、利益剰余金が負である企業が 7 社、債務超過である企業が 1 社であった。また、注記事項
に目を移すと、前期に継続企業の前提に関わる開示がされていた企業が 6 社あるにもかかわらず、検証対象の期間
ではどの企業にもその記載が見られない。このことから、正の異常値企業は、経営状況が改善された16,　17企業であ
16　4.2 で分析した図表 8 の利益に関わる指標に着目すれば、この「改善された利益」の値は、DAC/TA が利益調整行動を示す変数だと
仮定すると、利益調整によって捻出された利益額であるといえる。
17　図表 8 の ROA の基礎統計量からも、検証対象の期間における利益率に大きな差があることはわかる。しかし、ここでは、その利益
の数値が「改善された」という動的な特徴の発見が重要である。
会計発生高と利益調整行動の研究
ることが多いことがわかる。第 3 に、特別項目との関係である。17 の企業では特別利益が特別損失よりも大きくなっ
ていた一方で、3 企業では特別損失の方が大きい。しかし、特別損失の方が大きかった 3 企業では、特別項目自体
の規模が小さく、特筆すべき事象が見つからなかった。特別項目の特徴的な事項に注目すると、「債務免除益」「固
定資産売却益」「負ののれん発生益」などが多い。
次に、図表 10 に、「下位 20」の特徴的な事象を示した。ここでは、以下 4 点の発見があった。第 1 に、前期においては、
ほとんどの企業で経営状況が悪いことがわかった。具体的には、純損失を計上している企業が 13 社、利益剰余金が
負である企業が 9 社であった。第 2 に、これらの企業では、検証対象の期間においても経営状況が悪く、全体的に
は前期から悪化しているということである。具体的には、純損失を計上している企業が 17 社、利益剰余金が負の値
をとっている企業が 14 社、前期は 0 社であった債務超過については 3 社であった。また、継続企業に関わる記載に
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